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摘要 
当前，我国金融混业、金融脱媒、利率市场化等日渐成为趋势，客户融资需求更加
多元，再加上互联网金融的强势崛起，以信贷为核心业务的传统商业银行面临前所未有
的经营压力。因此，加快经营机制转型，开拓新的业务领域，寻找新的利润来源，成为
商业银行能否在激烈市场竞争中立于不败之地的关键。 
夹层融资作为介于股权和债权之间的融资产品，正好符合商业银行转型需要。其具
有两个特点，一个是收益上投资者既可以获得较稳定的债权收益，也可能受益于公司成
长带来的股权增值收益。另一个特点是夹层融资形式灵活，可根据项目需要自由设计交
易结构。夹层融资起源于美国，在我国仍属金融创新业务，近年商业银行以其在资金、
渠道、客户等方面的优势进入夹层融资领域，迅速成为重要的市场参与者。但受我国法
律法规的限制，商业银行实际只能通过金融同业、子公司等渠道曲线开展，这无形中增
加了交易成本和操作风险。 
本文第一章介绍商业银行开展夹层融资的背景及意义，并说明研究思路和方法；第
二章介绍夹层融资的相关理论和研究文献；第三章介绍夹层融资的概念、历史、优势、
劣势和适用领域；第四章阐述我国商业银行开展夹层融资的外部压力和内部动力；第五
章从宏观层面分析商业银行开展夹层融资的主要障碍和应对策略，并介绍三种主要的开
展路径；第六章从微观层面分析了商业银行夹层融资的一般交易结构；第七章通过案例
进一步深入分析商业银行夹层融资交易结构；第八章总结全文。 
本文主要研究成果：一是将夹层融资特点与商业银行发展需求相结合，分析商业银
行开展夹层融资的原因；二是结合实际案例，分析商业银行夹层融资一般交易结构，该
交易结构可复制应用于相似的融资业务；三是分析商业银行开展夹层融资过程中存在的
问题，并提出若干管理建议。 
 
关键词：商业银行；夹层融资；混业经营 
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Abstract 
At present, China's financial mixed operation, financial disintermediation and interest 
rate marketization have become a trend. The customer financing needs are more diversified, 
coupled with the strong rise of internet finance, so the traditional commercial banks, whose 
core business is the credit, face unprecedented pressure. The commercial banks have to speed 
up the transformation of the operating mechanism, open up new areas of business, find new 
sources of profit, Therefore they may become invincible in the fierce market competition.  
As a financing product between equity and debt, mezzanine financing is just in line with 
the needs of commercial banks. Mezzanine financing has two characteristics. The most 
important one is that the investors can get a more stable debt income, and may also benefit 
from the appreciation of the equity. Another characteristic is flexible, it can be freely designed 
between equity and debt. In recent years, commercial banks have become the important 
participants with the advantages of funds, channels and customers in the field of mezzanine 
financing, which has been originated in the United States and is still a financial innovation 
business in China. However, due to the limitations of China's laws and regulations, 
commercial banks can't operate directly by commercial banks. So they have to cooperate with 
the other financial institutes, or access to more financial licenses. But these ways virtually 
increase the transaction costs and operational risks. 
The first chapter of this paper introduces background and significance of mezzanine 
financing business in commercial banks, and illustrates the ideas and methods of the research. 
The second chapter introduces the related theories and research literature of mezzanine 
financing. The third chapter introduces the concept, development history, advantages, 
disadvantages and applicable fields. The fourth chapter elaborates the external pressure and 
internal power of China's commercial banks. The fifth chapter, from the macro level, analyzes 
the main obstacles and countermeasures, and briefly introduces three development paths of 
commercial banks. The sixth chapter analyzes the transaction structure of mezzanine 
financing from the micro level. The seventh chapter further analyzes the application of 
mezzanine financing through a case. The eighth chapter summarizes the full text. 
The main research results of this paper are as follows: First, the characteristics of 
mezzanine financing and the needs of commercial banks are combined to analyze the reasons 
of mezzanine financing of commercial banks. The second is to analyze the general transaction 
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structure of mezzanine financing of commercial banks, and the structure can be applied to 
similar financing business. The third is to analyze the problem when commercial banks is 
carrying out of mezzanine financing, and puts forward some management recommendations. 
 
Keywords: Commercial bank; Mezzanine financing; Mixed operation 
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第一章 绪论 
当前，我国利率市场化已基本完成，混业经营也成为主流发展趋势，再加上互联
网金融异军突起，使得商业银行已无法固守传统的存、贷、汇业务。面对前所未有
之变化，商业银行不能坐以待毙，只能积极转换经营思路，一方面努力保持传统业
务优势，另一方面利用多年积累的资金、客户、渠道等优势，加快向其他金融领域
拓展。投资银行、资产管理、财富管理成为商业银行重点转型方向。而夹层融资的
出现，正好符合商业银行转型需要。 
第一节 研究背景及意义 
一、研究背景 
传统商业银行经营环境正面临深刻变化。一是随着我国金融监管逐步放松，金融
混业成为主流趋势。保险、证券、基金、信托、期货等非银行金融机构，或是成立
子公司，或是收购商业银行，或是直接开办类信贷业务，纷纷通过各种方式进入商
业银行传统领域。而商业银行也不甘示弱，努力通过各种途径获取证券、保险、信
托、基金等牌照，试图以全牌照经营来应对来自各方的竞争压力。二是随着我国利
率市场化已基本实现，存款成本逐渐上升，但贷款却受市场约束无法获得更高价格，
导致商业银行存贷利差收窄，主营业务盈利能力受到严重削弱。但利率市场化也带
来正面的影响，利率的自由浮动给商业银行开展各类金融创新业务创造良好的市场
环境。有了自主定价权，商业银行就可以根据市场需求创设更多的金融产品，满足
客户日趋多样的融资需求，从而实现扩大业务范围、增加营业的目的。三是互联网
金融迅速崛起，一方面是非金融企业通过互联网技术，绕开政府监管，进入金融领
域，与传统金融机构争夺客户；另一方面互联网技术能够较好解决信息不对移问题，
并通过大数据分析，使得普惠金融成为可能，有助于传统商业银行的业务模式转换。
因此，商业银行迫切需要转换经营思路，加强金融与科技的融合，以客户需求为出
发点，开发适销对路的金融产品，为社会提供优质的金融服务。 
二、研究意义 
夹层融资作为介于股权和债权之间的一种融资方式，具有低资本占用、低信用
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风险、高综合收益的特点，对传统商业银行信贷业务具有替代、促进和补充作用。
本文通过介绍夹层融资概念、优点、缺点，分析商业银行开展夹层融资的外部压力
和内部动力，并结合实际案例重点分析了商业银行夹层融资业务的一般交易结构，
其意义在于： 
（一）完善夹层融资产品 
夹层融源于美国，在欧美金融市场有成熟的应用。但在我国，夹层融资仍属于金
融创新产品，开展环境不成熟，金融机构开展案例也不多。因此，本文从理论和案
例两个方面，对夹层融资的概念、优缺点、开展路径、交易结构等内容深入分析。
希望通过讨论，能更清晰地了解夹层融资的特点，启发夹层融资方案设计，推动夹
层融资产品的完善和成熟。 
（二）推动商业银行开展夹层融资 
夹层融资具有股债兼俱、融资方案灵活的特点，能够突破传统商业银行信贷业务
在资金用途、贷款额度等方面所受到的限制。通过开展夹层融资业务，商业银行可
增加收入来源，可带动负债增长，形成传统信贷与创新业务并行发展的良好局面。 
（三）满足企业多样化的融资需求 
随着社会经济的发展，单一的传统信贷已无法满足企业多样化的融资需求。夹层
融资通过灵活的设计，能够为企业制订合适的融资方案，或是满足企业日常经营性
资金需求，或是改善企业财务报表，或是引入投资者完善公司治理结构。因此，研
究夹层融资业务，可以满足企业多样化的融资需求，增进业务合作，实现银企双赢。 
第二节 研究思路和方法 
一、研究思路 
本文研究主题为我们商业银行夹层融资业务，首先分析了夹层融资的概念、国内
外发展历史、优劣势等，并指出夹层融资适用领域；接着分析商业银行面临深刻变
化的经营环境，急需进行业务转型，而夹层融资恰好是推动转型的有效金融工具；
然后对我国商业银行目前开展夹层融资存在的制度障碍、可能开展方式进行探讨；
最后结合兴业银行与滨江集团的融资案例，详细分析了夹层融资的交易结构，以及
对该案例的进一步思考。 
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二、研究方法 
在研究过程中本文主要运用文献研究法、经验总结法和个案研究法。 
（一）文献研究法 
文献研究法是根据研究目的，通过调查文献进行研究问题的一种研究方法。文献
研究法通过资料的比较，能够了解所研究问题的历史和现状。本文运用文献研究法，
回顾了与夹层融资相关的经济学理论和国内研究文献，并总结了夹层融资在国内外
发展历史。 
（二）经验总结法 
经验总结法是通过对具体实践活动进行分析与归纳，并形成经验的一种研究方法。
本文在阐述商业银行开展夹层融资外部压力和内部动力、主要障碍和应对策略和夹
层融资交易结构等内容时，都运用了经验总结法。 
（三）个案研究法 
个案研究法是对某个问题进行深入分析，以获得其特点一种研究方法。本文运用
个案研究法，分析了商业银行开展夹层融资的实际案例。并且通过该案例的分析，
一方面与文献研究法、经验总结法的结论相印证，另一方面进一步分析商业银行在
实际操作中所遇到的问题及其解决思路。
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第二章 相关理论和研究文献 
第一节 理论基础 
一、优序融资理论（Pecking Order Theory） 
（一）理论内容 
迈尔斯（Myers）和马吉洛夫（Majluf）在《企业知道投资者所不知道信息时的
融资和投资决策》中①，放宽 MM 理论②完全信息的假设，认为由于所有权和经营权
分离，产生委托代理关系，导致企业经营者和股东之间存在信息不对称。同时由于
交易成本，权益融资表明企业经营存在负面因素，外部融资需要支付更多的成本。
因此，优序融资理论有如下准则： 
1、相对于外部融资而言，企业更愿意内部融资，利用留存收益和折旧的现金流。
这是因为内部融资基本上不需要支付成本，不需要与投资者签订约束性协议，也不
会受到证券市场变化的影响。因此，内部融资是成本最低、操作最方便和受限制最
少的融资方式。 
2、如果需要外部融资，企业首先选择债务融资，其次是可转换债券，最后才是
发行普通股。这是因为从投资者的角度，投资债务的风险低于投资普通股，因此企
业更容易获得债务融资，融资成本也更低。但是企业发行债务有一定限度，超过这
一限度，企业由于财务负担过重，就可能陷入财务困境。此时，即使股权融资手续
更为复杂，融资成本更高，企业只能选择发行股票。可转换债券③，是居于债务和权
益之间的融资产品，故在企业的融资顺序上也居于中间位置。 
（二）优序融资理论与夹层融资的关系 
因此，从优序融资理论的角度，在我国目前经济环境下，对企业选择夹层融资的
原因可以这么理解：一方面企业想获得债务融资，却由于商业银行融资条件苛刻、
资金用途限制等原因导致企业难以获得银行贷款，或是由于债券发行条件高，一般
                                                             
①迈尔斯（Myers）和马吉洛夫（Majluf）《企业知道投资者所不知道信息时的融资和投资决策》，Journal of 
Financial Econamics,Vol.13,pp.187-222,1984。 
②1958年，诺贝尔经济学奖获得者莫迪格莱尼（Modigliani）和和米勒（Miller）共同发表的著名论文《资本成
本、公司融资和投资理论》，认为在“完善资本市场”假设条件下，如果不考虑公司所得税，则公司资本结构与
公司价值无关。这就是著名的“无关性定理”，简称 MM 理论。 
③实际上，可转换债券也是夹层融资的一种形式。 
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企业基本无法满足发行条件。另一方面我国股权市场尚未成熟，企业难以找到合适
的股权投资者，而对于一般企业来说通过公开发行股份融资更是难上加难。而夹层
融资具有股债兼俱的特点，将债性的低风险和股性的高收益有机结合，克服了单纯
债权融资或股权融资的不足，能够吸引更多投资者，从而降低企业融资难度。 
二、资本结构控制权理论(Theory of Control Right of Capital Structure) 
（一）理论内容 
资本结构控制权理论认为融资契约存在不完全性，故其研究的重点在于资本结构
如何影响企业控制权，认为融资结构不仅决定了企业收入分配方式，还决定着企业
控制权利的分配。该理论产生于 20 世纪 80 年代，之后经过众多学者的努力，取得
了多个创造性的理论成果，本文仅简单介绍两个与夹层融资相关的理论。 
1、哈特模型 
哈特认为，由于未来具有不确定性，企业家和投资者之间不可能签订完备的契约。
因此，从“持续经营与被清算”两者的矛盾出发，哈特研究了最优融资契约和最优
控制权结构，并得出三个结论：第一个结论是如果通过发行普通股融资，普通股股
东作为所有者，拥有对企业的剩余索取权，如果企业能够持续经营，他还拥有对企
业的控制权；第二个结论是如果通过优先股融资，则企业家掌握着企业的控制权；
第三个结论是如果通过债券和银行借款进行融资，在正常还本付息的情况下，企业
家仍掌握着企业的控制权，但如果企业无法持续经营，则债权人获得企业控制权，
通过债务重组、破产清算等方式介入企业经营。 
2、拉里夫曼模型 
拉里夫曼通过对可转换债券所有权与债权进行分析，认为如果发行可转换债券，
在企业控制权无法转移时，企业家拥有最强的激励去努力工作，获得更好的报酬，
从而提高转换权行使的可能性。所以，良好的可转换债券有助于企业家发挥聪明才
智和做出正确决策。 
（二）资本结构控制权理论与夹层融资的关系 
因此，从资本结构控制权理论的角度，对企业选择夹层融资的原因可以这么理解：
企业由于各种原因无法获得债权融资，却又不愿意进行股权融资影响企业控制权。
在这种情况下，企业通过夹层融资既能够较为容易地获得资金，又由于投资者并不
参与企业实际经营，企业控制权并不会受到影响。这也是夹层融资受企业欢迎的重
要原因。 
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第二节 研究文献概述 
国内文献对夹层融资关注时间较晚，最初仅是概念性介绍和应用可行性探讨。随
着国内实际案例的增加，研究文献的关注点也越来越丰富。 
傅漩(2004)在《夹层融资：股权与债务之间资本通道》中，介绍了夹层融资的含
义、海外发展情况、主要操作方式、适用情境等，并探讨了我国发展夹层融资面临
的法律障碍、风险管理方式等问题。 
孙景安(2005)在《夹层融资—企业融资方式创新》中，对夹层融资的产品特点、
市场状况和风险特征进行分析，并结合我国现有市场环境和国际先进经验，提出在
我国发展夹层融资的可能方式及意义。 
周绍朋（2006）在《夹层融资的中国模式探析》中，介绍了夹层融资起源和在欧
美国家的发展，分析了夹层融资运作机理、操作模式和适用情境，并结合中国市场
的特点提出运用建议。 
李向前(2007)在《夹层融资的经济学分析》中，详细分析了夹层融资的经济学动
因。从需求角度，夹层融资具有融资期限较长、不需出让股权、较少的财务限制、
能满足特殊目的融资、融资条件可灵活协商等优点；从供给角度，夹层融资具有比
债权收益高、比股权风险低、实际违约率低和退出较为确定等四个优点。 
刘志东、宋斌(2007)在《夹层融资的理论与实践》中，根据夹层融资原理，对夹
层融资在我国的适用条件进行深入分析，该文还结合联华信托公司融资案例对夹层
融资进行剖析。 
张莉、吴凯(2008)在《基于夹层融资及适用条件的研究》中，介绍了夹层融资的
特征、优劣势、风险管理及适用条件，认为随着企业融资需求日益多样，传统的股
权或债权融资已不能满足市场需求。夹层融资具有债权与股权的双面特征，可以较
好地满足市场需求，在金融市场上将发挥越来越重要的作用。 
英英、萨如拉(2011)在《金融工具创新之夹层融资—破解科技型中小企业融资难
问题的可选途径》中，分析了中小型科技企业存在的融资困境和我国尚未完全成熟
的融资环境，认为夹层融资作为一种新的融资工具，介于股权和债权之间的地位，
有利于投资者把握项目投资收益，有助于解决中小型科技企业融资难的问题。 
陈晓丹(2012)在《我国商业银行夹层融资业务应用问题及对策》中，分析了商业
银行发展夹层融资业务现状、存在问题和内在原因，并提出应学习欧美国家先进经
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验，从法律体系、资本市场、信用评级、风险控制等方面加以完善，使得商业银行
能够充分运用夹层融资这一有效的金融工具。 
沈建勇（2014）在《S 置业公司房地产开发项目夹层融资案例分析》中，认为夹
层融资可以为房地产这样的资金密集型行业提供新的融资渠道，并详细分析了房地
产开发项目运用夹层融资工具的操作方式。 
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第三章 夹层融资 
夹层融资，源于美国，兴于欧美，对我国来说，是一项金融创新。夹层融资介于
股权和债权，既像股权使得融资者可获得较长期、稳定的资金，改善企业财务状况；
又和债权类似，投资者目的仅是获取收益，并不参与企业日常经营，基本不影响企
业控制权。 
第一节 夹层融资简介 
一、夹层融资及相关概念 
“夹层”，英文“Mezzanine”，意思是“中层楼（尤指介于一层与二层之间的）”。
夹层融资( Mezzanine Financing) ，顾名思义，是处于中间层的融资，是介于普通股
权和优先债权之间的一种融资方式。 
从投资者的角度，投资于夹层的资金被称为夹层资本；从融资人的角度，所融入
的资金被称为夹层债务；由夹层资金形成的基金，被称为夹层基金。夹层资本、夹
层债务、夹层基金等，与夹层融资虽有一定区别，但基本可认为是不同语境下的不
同表达方式。 
二、收益与风险 
（一）收益 
从收益的角度，夹层融资的收益由债权收益和股权收益组成。投资者既可以获得
较稳定的债权收益，也可能受益于公司成长带来股权增值的收益。双重收益使得夹
层融资总体收益一般低于股权，但高于债权。 
债权收益，即投资者收到的债权利息。收益的高低取决于交易结构的安排，一般
情况下，资本越是次级的、长期的，收益溢价就越高；若附带股权认购，收益溢价
则随之降低。 
股权收益，投资者可以选择将一定比例的投资转换为优先股、期权、认股权证、
转股权等，通过股权增值的形式分享企业成长红利。 
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